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Kiindulopont
e Pénzigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a
megtakaritasi/befektetési termékekre.
N
e Allam korlatainak nyilvanvaléva valdsaval az
ongondoskodas szerepe megnd.
_J
~

e JO a fogyasztonak, ha tébb szolgaltato versenyez a
megtakaritasokért. A szabalyozas egysegesitese
azonban indokolt Ugy a szolgaltatok, mint a csatornak
vonatkozasaban. y




Uj EU-szabalyok késziltek a befektetési és
pénzUugyi kdzvetitdi piacokra

* Dontést el6keszitd
tanulmany készult az

Eurdpai Bizottsag szamara a

in Retail Investment . , ..
Services: A Behavior befektetési termékek ujra-
' szabalyozasahoz (PRIIPs)

Economics Perspective (szakirodalom elemzése + kérddives

felmérés + laboratdriumi tesztek )

,Consumer Decision-Making

Decision Technology Ltd. e Mia viselkedési
2010 k6zgazdasagtan”?

Szociologiai és pszichologia
faktorok bekapcsolasa a
kdzgazdasagi vizsgalddasba.



Mit erzékel problémanak Eurdpa?

 Miért nem tudja a fogyaszto

optimalisan kihasznalni a
befektetesi termékek
versenypiacat?

- Pénzugyi ismeretek hianya,
aszimmetrikus informacio.

+

- Osztdénok, beidegzédések,
elGitéletek, korlatok, melyek
pl. a hosszu tavu erdekek
felismerése, vagy a

kockazatvallalas ellen hatnak.

Fogyasztok 27%-a néz
csak koriil magatol a
piacon és 48%-ban érzi
magat otthon a
termékben.

Segitség nélkiil
kockazatosabb
befektetések esetén
csak a 15-27%-ban
hoznak optimalis
dontést.

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)




Befektetési termékek sajatossagai

e Legegyszerlibb befektetési dontés is nehézséget okozhat, ami nem )

sz(ikithetd le informacio hianyra; - kognitiv és érzelmi korlatok, (pl.
extrém averzio a kockazattol, hosszu tdvtol és veszteségtdl). )

~

e Komplex termekek, zsufolva szakmai informaciokkal.

7

. ol 4 3 . , , . )
e Tipikus ,one shot” ddntés, jellemz&en nincs mod a tanulasi
folyamatra. )
.
e DdOntés visszaigazolasa sokkal kés8bb, sok valtozo fliggvenyében.
J
e Nem jellemzd a fuggetlen , bevasarlas”. Tanacsadas + bizalom
szerepe es jelent8sége. )

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Tanacsadas szerepe (1)

e Befektetesek 80%-a ,face-to-face” akcio, 58% allitja,
hogy befolyasolta a tanacsadas a dontésben.

~

e Bizalom szerepe: megkerdezettek csak 20% bizik az
intézmeényben magaban, de 80%-a bizik a személyes
tanacsadoban. Mikozben nincs tisztaban a tanacsado
lehetseges érdekellentétevel. y

e HosszU tavu + kockazatosabb befektetési dontés
meghozatalat segiti: bizalom a tanacsadasban +
bizalom a fogyasztoi jogokban.

J

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Tanacsadas szerepe (2)

IGENYFELKELTES

Ez a szerep elvitathatatlan. Igényfelméressel parosul.

TAJEKOZTATAS

Vékony mezsgye a tajekoztatas és tanacsadas kozott.

TANACSADAS, SEGITSEG A DONTESHOZATALBAN

Kérdés a tanacsado motivaciojanak szerepe.

Empirikusan legkevésbé kutatott tertilet, hogyan m(ikddik ez az interakcio.




Mi van a célkeresztben?

e Aligha kivalthato a személyes
eladas szerepe, ugyanakkor er@s
félelmek a téves eladas miatt. Erre
a még tdébb informacio csak
részben adhat valaszt.

e Javadalmazas feltarasa — bizalmi
viszonyt érintheti.

e Javadalmazas tiltdsa — tanacsadas
igénybevételéet erintheti.



Javadalmazas feltardsa/tiltasa?

Jogalkoto pozitiv varakozasai ismertek.

e Feltaras kontextus fuggd és kiemelt figyelemfelhivas nélkul

nem mukaodik. )

o Térdreflexet” mikodtet, ami érdekellentét esetén hasznos )
lehet, érdekek harmonizalasa esetén azonban kontra
produktiv az Ugyfel szamara. Szabad kommunikacio ennek

hatasat tompithatja. )
N
e Leginkabb raszorulod réteg legkeveésbé hajlando megfizetni a
tanacsadas ,,upfront” dijat.
y,

e KOzvetitd szamara moralis feloldozast jelenthet a felelGsség
alol. Ez utobbi pedig fontos motivacio lehet.

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Gyors piaci korkép - jelentds kulonbségekkel

Honnan meritlnk példat, amikor EU-szintd megoldast kerestink?
Haztartasok penzugyi , portfolio” 6sszetétele kilonbozik.

Orszag Megtakaritasi Jelzdlog/GDP Cash/ Biztositds-
rata megtakaritas nyugdij/megt.

16,7 37,53 32,73
FR 15,6 22 32,26 38,83
UK 2,2 60 29,11 56,12
AT 16,3 30 47,28 17,17
CZ 8,8 N/A 61,17 14,31
NL 13,4 74 25,94 66,43
EU atlag 10,8 39 N/A N/A

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Javaslatok az eurdpai dontéshozok szamara (1)

* Mérlegelendd, hogyan lehet a fogyasztot o
hozzasegiteni a jobb dontéshez; tobb vagy kevesebb
informacioval, tanacsado segitsegével vagy anéelkdl. )

e Fogyasztoi dontési folyamat optimalizalasa hatékonyabb,
mint a fogyasztok kikepzése szakértdve. Limitalt a
felvilagosito kampanyok hatékonysaga.

_J

e Tanacsadas mindsegenek javitasa ndvelheti a A
hatékonysagot; jobb fogyasztoi dontések + mikodd

pénzlgyi piacok. )

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Javaslatok az eurdpai dontéshozok szamara (2)

* |nformacio - * Folyamatszabalyozas -
Terméktajékoztatatas Erdekkonfliktus kezelése
- Informaciomennyiség - Megfelel8 megoldas

szukséges, hogy a
transzparencia/tiltds ne a
negativ hatasokat erGsitse fel.

csokkentése,
standardizalasa

- Nem elég csak az
érdekkonfliktusra
koncentrélni. Ugyelni kell,
hogy milyen megoldas ndveli
a hatékonysagot.

- Osszehasonlithatd
el6kalkulaciok

Konkrét ajanlasok

Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavior Economics Perspective” (Decision Technology Ltd. 2010)



Mit kivan a fogyasztovedelem ?

e Informaciohoz valo hozzaféreés joga
e Valasztas szabadsag, dsszehasonlitas lehetbsege
e Fogyasztoi jogok ervényesilese

e Fair eladasi és kdzvetitdi folyamatok biztositasa
Fokuszban az értekesitd mikddese

VAN

e Termékdesign befolyasolasa(?)
e Erre nincs kozos EU szabaly

-/




FU valasz... Ujeurdpai jogszabalyok

IDD iranyelv

Insurance Distribution Directive
El6zmény: IMD iranyelv

Hataly: Life és non-life biztositasok +
valamennyi csatorna (kozvetlen biztositoi
eladasok is)

Alkalmazasi hatarid6: 2018 februar

Eladasi és tajékoztatasi szabalyok
Valamennyi biztositasi termékre érvényes
modon, ezen beliil a biztositasi PRIIPs
termékekre szigorubb szabdlyok

PRIIPS rendelet

Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products

Hataly: valamennyi lakossagi befektetési
csomagtermeék, tehat NEM csak az
életbiztositasok

Alkalmazasi hataridg: 2017. januar
(UCITS termeékek 2019. december)

Tajékoztatasi szabalyok
Rovid KID (Key Information Document)
dokumentum elvdrdsa




Rovid, standard Ugyfeldokumentumok

Zarojeles kitekintés
Non-life biztositasi termékek

(IMD) PID

Product Information Document

Tartalmaznia kell a terméekkel kapcsolatos
legfontosabb tudnivalokat. A
megjelenési formara az EIOPA tesz
javaslatot 2017 elejéig. Nem lesz
konnyd, mivel heterogén a termeékkor
(casco, KGFB, lakas, utas stb.
biztositasok)

Befektetési termékek
(PRIIPs) KID

Key Information Document

A MiIFID termékeknél mar létezd séma
nyoman a termeék legfontosabb
tulajdonsagainak bemutatasa: kockazat,
hozamkilatas, koltségek stb. Ezen belll
Osszesitett kockazati mutato és az
0sszehasonlithato el6kalkulaciot biztositd
egységesitett kdltségmutato is.

Lényegre t6rd, kdzérthetd tajékoztatas és 6sszehasonlithatdsag




KID dokumentum kihivasai a horizontalis jelleg okan

Termekkor rendkivil heterogén. Diszkriminaciomentesség és
dsszehasonlithatosag elvarasa. Rugalmassag és sztenderdizalas
ellentmondasa.

Terjedelmi kihivasok; célzott a maximum 3-4 oldal.

Tobb befektetesi lehet8séget kinald termekek bemutatasa
problémas (tipikusan unit-linked biztositasok)

~
e Precizitas es kdzérthetdség egyidejl elvarasa. Szankciok, ha nem.
J
~
e Szerz8deéskotés elbtti tajekoztatas, amikor tobb paraméter meg
nem ismert.
W,
N




Ajanlott olvasmany a

PRIIPs/KID témaban BIZTOSITAS
2 eatima 8 MABISZ onlapan ES KOCKAZAT

A BIZTOSITAS| SZAKMA
TUDOMANYOS FOLYOIRATA

,10bb vagy jobb mindséegli
tajékoztatas a befektetési T ———

Gtiyen Agnes bessfigriese Falvalgyt Matydssal
Tabb vagy jobb mindségd tajekortatas a befektetési termékek piacan?

1 : / ”
termékek piacan? e gl
Azok a mai fiatalok - Generdcios kiilinbségek a bi
A bitositok ertekesttes strategiajanak amogatasa 6 technalogiakikal
http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/ e s
biztositas-es-kockazat/2 3/biztositas-es- Pt A Marks O

kockazat-2-evf-3-szam-2-cikk.pdf R

g Mdesd: Autwestys

MABEZ 20180 _B1nad 1 wand 1882


http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/biztositas-es-kockazat/2_3/biztositas-es-kockazat-2-evf-3-szam-2-cikk.pdf

KID Regulation Technical Standars statusza

ESA Bizottsagok
Szoveg elBkészitése. Itt mar JOVAHAGYVA

Eurdpai Bizottsag

Jelenleg ebben a fazisban van a szoveg.

Eurdpai Parlament

Jovahagyasi eljaras. Kb. juniusra kerul ide.

Halvany esély a mdodositasra vagy az alkalmazas halasztasara.




KID RTS nyitott/problémas kérdései

Nem egyértelmd, hogy a closed business-re kell-e KID.

m Nem egyértelmd a termék kategdriak definicioja, melyik terméknél melyik algoritmust

kell hasznalni a piaci kockazatra. Piaci kockazat mérésénél nem egyértelmd a garantalt
termékek statusza.

Kibocsatoi kockazat mérese Ugy ahogy van problémas, nem reflektal az Sll
szabalyozasra. Ez érinti az aggregat kockazati mutatot is.

A hozamszcenariok kalkulalasa rendkivil bonyolult, egyes esetekben 10.000
szimulaciot is igényelhet.

A kockazati halal szcenario be kell mutatni, de nem egyértelmd, hogy az opcionalis
elemekre is kiterjed-e a kotelezettséeg.

A kockazati dijrész dijanak és kdltségenek bemutatasa egyarant pontositasra szorul.
A koltségeket kumulalt modon is be kell mutatni a tartam soran.
A koztes értékek bemutatdasanal marad-e az 1 év? (Nem javasolt.)

UCITS mogottes eszkdznél nem hasznalhatd a UCITS KIID. (Miért nem?)

Varhatéan harmadik szint(i szabalyok is lesznek (EIOPA



m |deje erdemben elmerillni a PRIIPs rendelet,
ill. a KID technikai standardok
részletszabalyaiban.

m A magyar TKM el6zmények miatt egyéb
szempontokat is végig kell gondolni (MABISZ
szerep, TKM Bizottsag, Ugyféledukacio stb.)



) ) Koltségek és dijak
PRIIPS szabalyozas versus p -
z z A PRIIPs termékek vonatkozasaban mindkét
IDD Szabalyozas szabalyozas elvarja a teljes koltségfeltarast,
ugyanakkor a két szabalyozas egymasra nem
. reflektal. y

Art. 8.3(f

Nincs utalas
® Teljes koltségfeltaras az IDD-re
® Osszesitett kdltségmutatd formdajaban is (R1Y)
® Szazalékosan és abszolut 6sszegben egyarant.

Art. 24 — PRIIPs fejezet
® Minden koltség és dij feltarasa

® Bemutatds 0sszesitett mdédon, de
e le s L .. Ny , . a PRIIPs rendeletre
kdltségnemenként is, ha az tgyfél ezt kéri.

® Tandacsadas esetén a tanacsadas dijat is fel
kell tarni. Elkdlonitve?

Nincs utalas




Insurance Distribution Directive

e Mar kihirdetve. Alkalmazasi hataridé 2018 februar.
Varhato hazai atultetés 2017 Q1-Q2.

e Minimum harmonizacios iranyelv. A biztositasok
értekesitéset szabalyozza.

e Szervezeti és tajekoztatasi szabalyok.

e SOK a szigorito tagallami opcio, valamint a 2. és 3.
szint{ szabalyozas.




Ertékesités szintjei (life+nonlife)

termékismertetés itt is elvart.

e Tandcsadassal torténd értékesités + ELVARASOK

e Tanacsadas tisztesseges és szemelyes elemzés alapjan

e Tanacsadas nelkul. Igényfelmérés, termékmegfelelés, ]

I \

. ® Tanacsadas barmely terméknél kotelezbéve tehetd. Harmadik

Opcidk ) , : ,
fél javadalmazasa tilthato.

e Hol a hatar az els@ ket kategoria kozott? Hogyan illesztetd a

Kérdés  tevékenység alapu szabdlyozas a magyar flggé/figgetlen

kozvetitd kategoriakhoz?



Megnovelt tajekoztatasi elvarasok

o KOzvetitOd statuszanak tisztazasa.

.

.o 7/ . 7/ / . . / /7 \
e Tortéenik-e tanacsadas. Ha igen, milyen tipusu?
e Tisztességes €s személyes elemzés eseteben megemelt
elvarasok, ill. javadalmazas lehetseges tiltasa. )

e Minimum a javadalmazas természetének és e forrasanak
feltaras. Bizonyos esetekben az 6sszeget is.

e Tagallami opcio a tanacsadas kdtelezdveé tétele, és az ehhez
automatikusan kapcsolodo megemelt kotelezettségek
betartasa.




Szervezeti szabalyok

e Javadalmazasi rendszerekkel szembeni elvaras.

e Termékfellgyeleti és iranyitasi kovetelmények
(POG, Product Oversight Government)

e Megerd@sitett PRIIPs (MiFID-like) szabalyok




Javadalmazasi rendszer

(szervezeti elvaras)

Az ertekesitd javadalmazasa nem torténhet
olyan modon, ami ellentétes azon
kotelezettségevel, hogy az lgytél legjobb
érdekében jarjon el.
Céljutalékra explicit utalas van a szovegben.

4




Product Oversight Government

(szervezeti elvaras)

A termek gyartojanak, ertékesitjének a
termék minden életszakaszaban kontroll
mechanizmusokat kell mdkodtetni, ami
biztositja, hogy a termék barmely
tekintetben megfelel a célpiacnak. Elvart a
kapcsolodo folyamatszabalyozas,
dokumentaltsag, auditalhatosag.



Extra PRIIPs elvarasok

(szervezeti elvaras)

Osszeférhetetlenség megel&zése a szervezeten belil. Ha ez
nem lehetseges, akkor annak feltarasa.

Harmadik fél javadalmazdsa végig konfliktusos kérdés volt.
Modus vivendi

- Harmadik fél javadalmazasa feltételekhez kotott

- Tagallami opcid a harmadik fél javadalmazasanak tiltasa

Ugyfelek kategorizéldsa, alkalmassdgi és megfelel8ségi
tesztek elvégzése

,Execution only” nem automatikusan beépitett, hanem
tagallami opcio, és az is szigoru feltetelekhez kotott. Kérdés,
hogy egyaltalan lehet-e tanacsadas nélkul PRIIPs terméket
eladni (Id. MiFID2). A szoveg elemzést igényel.



Keresztertekesités szabalyai

e Arrdl kell tajékoztatni az Ugyfelet,
hogy van-e lehet8ség az elemek kilén
megvasarlasara. Ha igen, akkor
mennyi az elemek dija kdlén-kalon.

e A masik (nem biztositasi) fé6termek
kilon torténd megvasarlasat fel kell
ajanlani az Ugyfélnek.



Az EU-s IDD szabaly megfogalmazasa
tobb helyen ,laza” a
kompromisszumok

eredmeényeképpen. A hazai

implementacio soran fontos, hogy

mi lesz a jogalkoto ertelmezése es

hogy az figyelembe vegye a hazai

viszonyokat.



Y <

PRIIPs es IDD (+Sll)nyoman megemelt
tajekoztatasi kotelezettsegek.

TOBB vagy JOBB

tajékoztatas a cél?



Tobb vagy jobb tajéekoztatas

~
e Tajekoztatasa szerz&déskotes eldtt, szerz6déskoteskor és a szerzédés
fennallasa folyaman. F6szabalyként papiron.
W,
e Hogyan tudunk meggy6z8dni réla, hogy az tgyfél érti, ami a felelGs
dontéshez szikséges? Meg tobb alairt nyilatkozat? Hangfelvétel?
,Ugyfélvizsga” a MiFID nyoman? )

e Vizualitds vagy jogi precizitas? Abrak vagy szoveges tajékoztatok? KID vagy
mas?

J

e Hogyan kezeljuk a duplicitasokat?




EU legislation applicable to

the sale of insurance-based

investment products

Disclosure categories
(on-line sale by a broker)

Categories of pre-contractual Categories of pre-contractual
information in IMD1 + Life information in IDD + PRIIPs
directive + Distance Regulation + Solvency II
marketing directive + E- directive + Distance
commerce directive marketing directive + E-

commerce directive

Tomorrow:




EU legislation applicable to /
the sale of insurance-based

investment products

IDD (36)

Sales

Disclosure requirements
including duplications (on-line sale by a broker)

Sales
disclosures

Product
disclosures

M

PRIIPs regulation (27)

IMD1 (9)

Life directive (20)

Solvency II directive (39)

Distance marketing
directive (29)

E-commerce directive (17)

Distance marketing
directive (29)

E-commerce directive (17)

Tomorrow:

disciosures

+400%

Product
disclosures

+330%



EU legislation applicable to IDD Standard
the sale of insurance-based . icati Sales
investment prOdUCtS o PRI chant disclosures
s chapter
— 0 +400%
PRIIPs regulation (27)
Product

disclosures

4 4
- 4
l Costs and charges disclosures ' /
/ Solvency II directive (39) +33°O/o
4
l Disclosure of similar information '

Distance marketing
directive (29)

E-commerce directive (17)

Tomorrow:




Merre tovabb Eurépa?

ol )
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o
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Az elmult évek,
biztositasok atfogo
maodon érintd
szabalyozasi
dompingje
lecsendesedni
latszik (gender, SlI,
PRIIPs, IDD).

Remeéljik, a
fogyaszto és az
iparag egyarant
profital majd a
valtozasokbol.




Kontakt

Magyar Biztositok Szovetsége
1062. Budapest, Andrassy ut 93.
www.mabisz.hu

Lencsés Katalin

katalin.lencses@mabisz.hu



http://www.mabisz.hu/
mailto:katalin.lencses@mabisz.hu

